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    本文通过对不同国家证券市场制度的比较分析 探讨证券市场制度变迁的可能轨迹 并
针对我国证券市场制度的现状 提出进一步改善的措施和可能的发展方向  
    选题意义 证券市场是市场体系的重要组成部分 是市场经济配置资源的重要途径 证
券市场功能的充分发挥 取决于证券市场运行的效率 而证券市场的有效运行又取决于证券
市场制度完善的程度 从国外来看 由于不同国家发展证券市场的具体条件不同 受制于经





















    重点 本文的重点主要集中在以下几个方面 首先 不同国家基于其特殊的经济环境与
人文环境 形成了各具特色的证券市场制度 其次 评价一项证券市场制度是否恰当的根本
标准就在于它是否有助于证券市场效率的提高 证券市场的规范与发展 第三 证券市场制
度不是一成不变的 不同国家的证券市场制度总处于不断的变迁与调整中 第四 在加快我
国证券市场制度变革的同时 也要充分考虑现有的国情  
    突破点 本篇论文在研究领域的突破主要表现在以下几个方面 首先 提出了审核制只
是发行制度改革的过渡形式 其次 提出了国有股流通问题的几种新思路 第三 提出了公
开券商财务报告 实现外部稽核的设想  
    创新点 首先 将证券市场的整体制度作为研究对象 是本文的第一个创新 到目前为
止 已有许多有关证券市场研究的文章 但大多数的研究仅停留在对于市场个别问题与个别
层面的探讨上 而将证券市场的整体制度建设作为一个研究对象 则是本文的一个鲜明特色
其次 就研究方法而言 将理论研究 实证研究 案例研究三者有机结合起来 是本文在研
究思路方面的一个重要特色 第三 就研究内容而言 也有一些创新之处 例如 对券商分
类管理制度的研究以及 B 股市场的创新研究等  
全文共分七章四个部分 第一部分为导言 在引出论题的同时 简要阐述论题的意义
论文的研究方法 并对所引述参考资料作了简要回顾  
第二部分也就是第一章 主要介绍市场制度的理论模型 并对证券市场制度做了一个框




制度 交易制度 信息披露制度 税收制度 监管制度等 第二章主要探讨发行制度 在本
章中 首先分析了两种典型的发行制度 注册制与核准制 并通过对世界主要国家发行制
度的比较 展示两种发行制度的不同与优劣 在本章的最后 通过对我国现有发行制度的评















证券交易制度的现状 本章还专门分析了 A B 股市场的分割问题和国有股 法人股的流通
问题 第四章主要探讨信息披露制度 首先论述了信息披露制度的基本内涵 然后比较了世
界主要国家信息披露制度的主要内容与特点 最后还对我国信息披露制度的现状进行了分析




与可能的发展方向 基于券商管理在市场监管中的重要地位 本文还辟出专章 也就是第七
章 专门探讨券商管理制度 分析了券商管理制度的基本构成 包括资格认定与行为管理等
同时 也探讨了我国券商管理制度中存在的现实问题 指出我国券商管理制度需要改善的方
面  

















































This thesis mainly discusses the way to improve the security market institution by means of 
comparison of the security market institution of the major countries. 
The security market is the import part of the market system. Bringing the effect of security market 
into full play depends on the operation efficiency of security market, and depends on the perfect 
degree of security market institution. There is a varied institution in overseas security market on 
account of different economic system and economic degree. In our country, through about ten 
years’ development, the security market has been an important part of the system of the socialist 
market. Along with the development of the market scale, there are many problems emerged in our 
security market. One of the reasons for the problem is that we are in the special period of the 
economic transformation, the other reason is that there is a lot of defect in the aspect of the market 
institution. Proceeding from developing the security market, we must reconstruct the market 
institution. This is the reason that I choose the construction of the security market institution as my 
research object. 
There are several respects in this thesis. First, there is different security market institution in 
different economic environment and human environment. Second, the basic criterion to comment 
security market institution is that the institution is conducive to improve the effect of the market, 
to develop the market. Third, the security market institution is not immutable. Forth, we must 
consider the condition of our country during readjusting our security market institution. 
There are certain breakthroughs in this thesis. First, it points out the censorship is just a kind of 
transition to readjust the issuing institution. Second, it raises the new thinking for the 
state — owned shares to circulate. Third, it points out the new thinking to construct the institution 
for the security company to open its accounting report. 
There are new ideas in this thesis. First, it’s a new idea to make the security market institution as 
the research object. Second, it’s other new idea to unite the theory analysis and the case analysis. 
Third, there are some new ideas in aspect of the content about the classification management 
institution on the security company and the innovation about the B share market.  
This thesis is divided into four parts. The first part is the introductory remarks, it expounds briefly 
the meaning of the thesis and the research way.  
The second part is the first chapter, this chapter introduces the theoretical mode of the thesis, and 
expounds the definition, function and structure of the security market institution.  














market institution, including issuing institution, trade institution, information announcement 
institution, tax institution and supervisory institution. The second chapter mainly discusses the 
issuing institution. It compares the censorship with the registration, points out the trend for our 
issuing institution to change. The third chapter mainly discusses the trade institution. It analyses 
the different trade institution existing in the world, discusses the way to improve our trade 
institution. The forth chapter discusses the information announcement institution. It analyses the 
content and the characteristic of the information announcement institution in the world, points out 
how to improve our information announcement. The fifth chapter mainly discusses the tax 
institution. It analyses the relation between the tax and efficient, discusses our tax institution. The 
sixth chapter mainly analyses the supervisory institution. It discusses the construct of the 
supervisory in the mainly countries, points out the way to improve our supervisory institution. The 
seventh chapter mainly discusses how to supervise the security company.  
The forth part is the conclusion, raises it’s necessary to reform the security market institution of 
our country on the basis of the summary.  
 












































自 1978 年党的十一届三中全会之后 我国进入了经济改革与开放的新时期 随着 
建立社会主义市场经济体系这一长远目标的确立 作为市场经济体系的一个重要组成部分
证券市场的发展与壮大也成为我们必须要探讨的一个新课题  
    我国证券市场经过近十年的发展 所取得的成绩是显著的 截止到 1998 年 6 月底 我
国境内上市公司已达 811 家 市价总值达到 22336 亿元 市价总值占国内生产总值的比重超
过 25% 1 随着市场规模的不断扩张 我国证券市场也暴露出自身存在的许多问题 一是上
市公司质量不高 近几年来 我国上市公司的总体效益水平呈现下滑态势 一些公司连续亏
损的问题日益突出 成为证券市场健康发展的重大隐患 二是市场运行的风险性较大 非法
证券发行和交易活动仍时有发生 弄虚作假 内幕交易 操纵市场等违规行为尚未得到有效
控制 三是法制尚不健全 已颁布的法规中部分条款随着改革的深化也亟需修订 四是监管
体制和监管力量尚不能适应证券市场的发展要求 致使不少违法违规行为得不到及时查处  
上述问题的存在 表明我国证券市场的秩序仍有待强化 证券市场秩序的混乱 当然是
与外在经济环境 特别是新旧体制转轨时期这样一个特殊的体制背景分不开的 但从证券市
场自身而言 则是其交易规则不甚合理 制度建设存在缺陷的必然后果 由于市场制度建设
的每一个阶段都有其特殊的国别背景 因此 我们在讨论我国证券市场的制度建设时 必然
会基于我国目前所处的特殊历史阶段与经济发展现实 同时 我们也应充分借鉴与学习成熟
市场制度建设的经验 以尽量减少我国证券市场在发展中所可能走的弯路  
虽然各国证券市场的具体发展情况因应国情与体制的不同而有所差异 但市场的内在规
律性应是相同的 在世界经济日益一体化的今天 了解国际成熟证券市场的现有制度 并对
其进行相应的扬弃 不仅是我国发展证券市场的必然要求 同时也是与国际惯例接轨 尽快
融入国际经济体系的一个必然要求 通过对证券市场制度的国别比较与分析 既可以让我们
了解世界主要证券市场在制度框架方面的不同与相通之处 又可以使我们认识到我国证券市
场制度现有的不足 使得我们可以立足本国的国情 充分借鉴国际上的经验 尽快建立一个


















方法 力图从纷纭复杂的各种现象中去揭示事物的本质 并从社会现实出发 探讨证券市场
制度变革可能的方向  
与此同时 本文的研究对象是证券市场制度 在研究方法中也吸收了制度主义学派 
在方法论上的一些理念 具体而言 包括演进观 整体主义以及集体主义等  
演进经济学实质上就是用动态 在生物学意义上不断发展变化的眼光来考察人类行
为 2 在制度主义眼中 一切都处于变化之中 制度无非是人类适应社会不断变化的结果
世界永恒地进化这一本质 再加上机械论无法生搬硬套于经济学之上 促使制度学者们以一
种演进的世界观来分析制度 他们关心交易过程及进步 而不去分析类似静态系统均衡之类
的概念 更关心导致经济系统发生变化的因素和方向 以及谁在其中引导了这些变化 制度
学派还认为 引起变化的各因素或各变化条件本身 在经济系统中彼此之间是带有因果联系
的 这样 一个动态的世界便同作为一个整体或系统的世界就融为一体了 在社会系统中
演进性和整体性一同促进了各因素之间的循环积累因果关系 其含义是 所有内生条件中的





度的定义 制度是众人接受的规则 是集体行动对个人选择的控制或约束 同时 制度本身
也是一种集体行动的结果  
制度经济学所带有的规范色彩也不可避免地体现在本篇论文中 无论是对现有制度的评
价 还是对未来制度的选择 都不能回避价值判断和价值取向这一问题 即应用所选定的规
范或标准来确定某类行为或客观状态是否理想 在本文中 价值标准是最为根本的 那就是
市场的高效率和尽可能的公平  
 
三  论文的结构 
通过对现有证券市场制度的比较与分析 来探讨证券市场制度建设的基本方向 正 
是本文的写作初衷与最终落脚点 基于这一根本目的 本篇论文的结构设计遵循了从整体到
部分再到整体的理念 首先 在第一章中 论文给出证券市场制度及其功能的整体概念 并
就其变迁的的各个层面进行分析 从第二章开始 将对证券市场制度进行解剖 把包括发行














行详尽的分析与探讨 最后 再在剖析的基础上 进行整合 得出一个有关证券市场制度及
其建设的基本结论  
    全文共分七章 第一章主要阐述证券市场制度的基本理论框架 证券市场制度的基本构
成以及我国证券市场的基本发展历程 此部分内容的构思 一方面是为后面制度内容的分析
奠定理论基础 同时也为后面制度建设的探讨提供基本背景 第二章主要论述证券发行制度
作为证券市场的重要组成部分 发行市场在证券市场中居于基础性的地位 因此 对于发行
制度及其建设方向的讨论 也成为本篇论文切入证券市场制度建设的起点 在本章中 我们
首先论述了两种典型的发行制度 注册制与审核制 并通过对世界主要国家发行制度的比
较 展示两种发行制度的不同与优劣 在本章的最后 重点分析了我国发行制度的变革 通
过对现有制度的评价 论述我国证券发行制度的可能调整方向 第三章主要论述证券交易制
度 交易制度是发行制度的自然延伸 同时又是证券市场制度的重要组成部分 在本章中
首先对世界主要国家证券交易制度进行了比较分析 转而重点探讨我国证券交易制度的完善
问题 基于我国证券交易制度的现状 本章专门分析了我国 A B 股市场的分割问题和国有
股 法人股的流通问题 第四章主要探讨信息披露制度 在本章中 首先分析了信息披露制
度的基本内涵及其理论依据 然后比较了世界主要国家信息披露制度的主要内容与特点 最
后再对我国信息披露制度的现状进行了分析与评估 指出我国信息披露制度有待改进的方





的问题 在本章中 重点论述了券商管理制度的主要内容 包括资格认定与行为管理等 同
时 也探讨了我国券商管理制度中存在的现实问题 特别是分业管理制度问题 最后 本文
还就证券市场制度建设的相关问题作了一个简要结论 以达到论文前后相互呼应的目的  
 
四  参考书目说明 
到目前为止 笔者所获得的有关证券市场制度研究的论著大体可分为以下三个层 
面 一是从市场建设的角度对各国证券市场现状所作的描述 如刘修文的 香港股市概览
邱华炳的 新加坡证券市场与投资分析 毕劲松的 世界主要证券市场概览 徐桂华 郑














现有制度的一个层面或多个层面进行剖析 如曹凤岐的 中国证券市场发展 规范和国际化
金德环的 证券市场热点研究 陈云贤的 投资银行论 A.阿格迈依尔的 发展中国家和
地区的证券市场 严武 李汉国 吴冬梅的 证券市场管理国际比较 第三个层次则是对
市场的功能及内在结构进行实证与定量的分析 如刘波的 中国证券市场实证分析 汤光
华的 中国现行证券制度的负效应分析 康荣宝 林玉美的 公开财务资讯与股价关系之






1 资料来源 深沪证券交易所 证券市场统计年鉴  










































题贯穿始终 以体现理论逻辑与历史逻辑的一致  
 
第一节  证券市场制度及其变迁的理论分析 
 
一 证券市场的基本含义与作用 
    证券指具有一定票面金额 证明持券人有权按期取得一定收入 并可以自由转让和买卖
的所有权或债权证书 按其性质的不同 可以将证券分为证据证券 凭证证券以及有价证券
人们通常所说的证券 就是有价证券  
有价证券可以有不同的分类 按照发行主体的不同 有价证券可分为政府证券 公债券
金融证券和公司证券 按所体现的内容不同 有价证券可分为货币证券 资本证券和货物证





















需要 各类有价证券也随之产生 由于提供信用的人所提供的资金未必都是长期闲置的 当
其急需资金时 就要求所持有的有价证券具有一定的流动性 这样 信用工具 各类有价
证券的转让流通和买卖 就成为其存在和运用的必要条件 从而使证券市场的产生成为必然  
早在 16 世纪 正处于资本主义发展初期的西欧就已有了证券交易 当时的里昂 安特
卫普已经有了证券交易所 而最早在证券交易所进行交易的是国家债券 随着资本主义经济
的发展 股票 公司债券及不动产抵押债券等也依次进入有价证券交易的行列 20 世纪初
在资本主义由自由竞争过渡到垄断阶段的过程中 由于虚拟资本的大量膨胀 证券市场也获
得了高速发展 从 1890 年至 1900 年 有价证券的发行额增加了近5 倍 同时 有价证券的
结构也有了很大变化 公司股票和企业债券成为有价证券的主要组成部分 据统计 1900
年至 1913 年发行的有价证券中 政府公债占有价证券发行总额的 40% 公司债和各类股票
则占 60% 到了 30 年代 资本主义世界发生的经济危机曾使各国证券市场受到严重打击
但在第二次世界大战结束后 随着欧美日等国经济的恢复以及世界经济的迅速发展 证券市
场又日趋繁荣与活跃 特别是在 70 年代后 证券市场获得了前所未有的发展 其作用也日
益凸现  
第一 筹集资金 筹集资金是证券市场的首要功能 以规模经济为其基本特征的现代社
会化大生产 要求集中巨额资本 企业通过在证券市场上发行股票和债券 能够在短期内把




程度 那么恐怕直到今天世界上还没有铁路 但是 集中通过股份公司转瞬之间就把这件事
完成了 1 据国际证券交易所联合会 FIBV 统计 1996 年各国已上市公司和当年新上市
公司在股票市场上的筹资总金额达到 4380 亿美元 比 1995 年的 3199 亿美元增长了 36.9%
美国已上市公司已达到 10000 多家 上市公司的市值与国内生产总值的比率超过 100% 英
国上市公司已达到 3000 多家 其市值与英国国内生产总值的比率也在 100%左右  
第二 优化资源配置 证券市场的资金会自发地向优秀企业和朝阳产业集结 从而发挥
出优化资源配置的功能 投资者通过各种证券在证券市场上表现出来的收益率差别以及发行
者所公布的财务信息 可以了解资金使用者的经济效益 技术水平和管理经验 从而选择和
改变投资对象 把资金投资到经济效益较好的地方去 投资者往往抛弃收益率低 缺乏增长














业能够获得充裕的发展资金 而业绩差 前景黯淡的企业难以为继 逐渐衰落 消亡或被前
者兼并收购 由于处于朝阳产业的上市公司业绩和前景普遍好于处于夕阳产业的上市公司
所以 当投资者选择企业的同时 市场上的资金也自发地从夕阳产业涌向朝阳产业 从而推
动产业结构的调整以及经济的持续增长  
90 年代美国信息技术产业上市公司的迅猛发展就是证券市场优化资源配置的一个典型
例子 1997 年 6 月底 在美国那斯达克 NASDAQ 市场上市的科技类公司达 918 家 通讯
类公司达 380 家 药物与生物科技类公司达 328 家 三者总计达 1626 家 那斯达克市场上
市值最大的十家公司均为信息技术产业公司 其中微软公司和英特尔公司 市值分别达到
1514 亿美元和 1157 亿美元 首次进入按市值排列的世界上市公司的前十强 名列第五和第
七 高科技上市公司的突飞猛进带动了整个科技产业的腾飞 形成了美国经济新的增长点




    到目前为止 经济学家对于制度的理解与定义是有分歧的 马克思主义的经济学家把制
度理解为以生产关系为基础的经济制度 以国家政权为核心的政治制度以及文化 宗教等社
会制度 2 
    T.W.舒尔茨把制度定义为一种行为规则 这些规则涉及社会 政治及经济行为 3 诺斯
则认为 制度是人类设计的一种强制 用以把人与人之间的相互作用系统化 它是由正式规
则 如宪法 法律 产权 和非正式规则 如行为规范 社会惯例 施加于人的行为准则
以及它们的实施特征构成的 4 
经济制度可以定义为支配和约束人的经济行为的行为规范 如契约制度 财产占有和使
用的制度等 经济制度是制度的一种类型 但与政治 宗教 社会等制度相比则具有更为基
础的性质 是人类社会生活中的核心制度 5 
制度就其经济学的意义而言 实质上是一种商品 它提供某种特定的服务 制度的供给
也要花费成本 另一方面 制度又不是一般的商品 它具有如下特点  
第一 制度首先是一种公共产品 制度作为一种行为规则 并不是针对某个人的 作为
公共规则 制度具有针对群体的性质 从其使用方面来看 制度又是不排他的 同时 制度
又是强制起作用的 是不以某一个人的意志为转移的  














择 的产物 它对人的行为的约束是无形的  
第三 制度的供给和需求及其均衡不是单个人自主行为可以实现的 制度作为公共选择
的结果 不会因个人意志而提供或毁灭 制度一旦形成就意味着一部分人对另一部分人的强
制 也就是说 任何社会 总有一部分人 多数人或少数人 是被强制接受某种制度的  
关于制度的结构 存在三种典型的分类 一种是舒尔茨的分类 它将制度分为四种 
基本形式 包括用于降低交易费用的制度 如证券市场等 用于影响生产要素的所有者之间
配置风险的制度 如契约 公司等 用于提供职能组织与个人收入流之间的联系的制度 如
财产等 以及用于确立公共品和服务的生产与分配的框架的制度 如高速公路等  
另外两种是诺思的分类 在诺思的 制度变迁与美国经济增长 一书中 他提出了五种
制度实体行为 1 制度环境 指一系列用来建立生产 交换与分配基础的基本的政治 社
会和法律基础规则 2 制度安排 是支配经济单位之间可能合作与竞争方式的一种安排
3 初级行为团体 是一个决策单位 它的决定支配着制度安排的创新过程 4 次级行
动团体 也是一个决策单位 用于帮助初级团体获取收入所进行的一些制度安排变迁 5
制度装置 是行动团体为获取安排结构的外部收益所利用的文件和工具  
诺斯的另一种分类体现于他的诺贝尔奖演讲中 他认为制度是由正式的约束 非正式的
约束和实施机制三部分组成 此种分类方法已被很多经济学者所接受  
按照诺斯的提法 正式约束是指人们有意识创造的一系列政策规则的总和 包括政治规
则 经济行为规则 社会行为规则以及由这些规则构成的一种等级结构等 正式约束一般包
括以下几方面内容 1 界定复数个人之间的权利义务关系的规则 为行为外部性的内部化
提供规范 2 关于个人之间分工的规则 即对单个人的经济功能作界定 3 关于激励的
规则 即在个人之间分配收益的标准和规范 4 关于计量投入产出的规则 即统一人们对
于行为客体自然属性认识的规则  
非正式约束是指人们在长期交往中自发形成并被人们无意识接受的行为规范 主要包括
伦理道德规范 风俗习惯 意识形态 在非正式约束中 意识形态处于核心地位 它是衡量
制度安排是否可行的标准 是制度生产活动的指导思想 也是制度实施过程的控制器 习惯
是另一种重要的非正式约束 它是一种群体的行为规范 意味着群体何时应当干何事 其主
要功能是节省人们的决策成本  























体行为的规范 当然还包括市场环境与秩序的确立 具体而言 证券市场是由发行制度 交
易制度 信息披露制度 税收制度 监管制度以及中介组织行为规范等一系列制度构成的
其中 发行制度是证券市场制度的基础 是整个证券市场产生与发展的起点 没有证券的发
行 就没有证券的交易 也就不存在证券市场制度 交易制度则是整个市场制度的核心 是
整个市场制度的主体 因为交易制度所涉及的二级市场 将从根本上制约发行制度所针对的
一级市场的发展 发行制度的调整也就必须服从于交易制度的需要 信息披露制度 税收制
度与监管制度则是保证发行制度与交易制度顺利实施 保证整个证券市场稳定发展的重要保





如所有制 产权制度 契约制度 流通制度和分配制度等 而证券市场制度仅是经济制度的
一个组成部分 它所约束的是与证券市场有关的经济活动 是社会生活的一个层面  
第二 两者存在的时间长短不同 自从有了人类 出现了价值和各种交换活动 经济制
度就随之产生了 可以说 经济制度的产生与不断调整的过程 也就是人类经济生活循序渐
进 不断发展的过程 而证券市场制度只是人类经济发展到一定阶段的产物 在人类历史发
展的很长一段时期内 虽然也存在着交换 但并没有资本与证券 也就不存在证券市场与证
券市场制度  
第三 两者在社会生活中的地位与作用不同 作为社会制度的一个重要组成部分 经济
制度是人类社会生活中的核心制度 在社会制度中具有基础性作用 人类社会的其他制度如
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